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摘 要：随着我国保本基金的兴起，对投资组合保险进行深入研究的意义凸显。文章以一种能够













卖权策 略（Synthetic Put，SP）；另 一 类 依 据 投 资 者 的 风 险 偏
好及承受能力， 设定一些简单参数的投资组合保险策略，主
要 是 指 固 定 比 例 投 资 组 合 保 险 策 略 （Constant Proportion
Portfolio Insurance，CPPI）。
本文研究的主要目的是探讨各种 CPPI 策略在我国股市






乘数分别取 2、3、4、5 和 6。
1 研究资料与假设
本文使用一种能够反映沪深两市所有流通 A 股价格变
动的“万得全 A”综合指数作为实证样本。 研究期间为 2000
年 1 月至 2007 年 12 月。 投资年限分为 1 年、2 年、3 年、4 年
和 5 年。 两年期以上之投资期间具有部分重叠性。 如两年期


















假设期初资产初值为 100 单位，保险额度 100 单位。 按
不同的投资期间， 分别使用以下策略的投资流程进行投资。
另外设 It 表示 t 时刻的股价指数。为了叙述的方便，以下风险
资产和无风险资产分别用股票和现金来代替。
2.1 各种 CPPI 策略的实证流程
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本 文 选 用 了 5 种 策 略、5 种 投 资 年 限 （共 30 个 投 资 期
间），其中，对于 3 种 CPPI 策略，分别选用 5 种乘数，对除 BH















各种 CPPI 策略的保本能力造成了一定的影响， 特别是当乘
数变大时，这种影响也就越大，但总的来讲影响不是十分明




（3）各 CPPI 策略保本比率的比较。 CPL 策略的保本能力







起到较好的保本效果。 在使用诸 CPPI 策略时，要注意乘数的
选择，此外 SP-NL 策略的保本效果略逊于诸 CPPI 策略。
3.2 资产调整方法对投资绩效的影响
根据前面的叙述，我们知道资产调整方法对保本能力产




数和投资年限对期末资产值等数据进行分组， 可得到 80 个
分组，在每一组中，根据调整方法的不同将期末资产值分为
4 个样本。 然后将每组中 4 个样本两两进行配对样本的均值
T 检验，以判断不同的调整方法是否对期末资产值造成显著
的影响。 如此，每组要进行 6 次 T 检验，共需进行 480 次 T 检
验，限于篇幅，这里仅给出检验的通过率。 检验通过率是指在
某种 T 检验 1 下，接受原假设的组数占总组数的比率，原假
设是操作策略的期末资产值之间无显著差异。 这里取显著性
水平为 0.05。 表 3 给出了各个策略的 T 检验通过率。







根据表 4 中给出的结果，很明显对于诸 CPPI 策略来讲，
应优先选择按股价波动 3%的调整方法， 每 5 日调整方法可


















































1 年（8 个 1 年投资期）
2 年（7 个 2 年投资期）
3 年（6 个 3 年投资期）
4 年（5 个 4 年投资期）





































































































①参加 Cesari 和 Cremonini(2003)。
②BH 策略投资共 45 次，主要用于反映了市场的收益状况，未列入。 SP 策略不用选择乘数。
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注：当乘数为 2 或 3，投资年限为 1 年时，三个策略的单位风险收益指标与期末资
产均值是相同的。
以考虑为备选方法。 更进一步，根据 T 检验的结果，拒绝原假
设的检验中， 按股价波动 3%的调整方法几乎总是得到最大





对于各种 CPPI 策略来讲， 乘数是影响投资风险与收益
的一个关键性因素。 为了探讨乘数对投资绩效的影响，分别
对每个 CPPI 策略比较其在不同乘数下的表现。 综合考虑前
文的研究，选用相对较优的股价波动 3%调整方法。




而言：对于 Constrained CPPI 和 CPL 策略，投资期为 1~2 年





策略，当投 资 期 为 2 年 时，当 乘 数 增 加 到 4 以 后 时，期
末资产均值与标准差基本上未变，甚至略有减小；二是
对 于 CPPI 策 略，当 投 资 期 为 2 或 3 年 时，期 末 资 产 均
值与标准差的增幅均相当明显， 这与该策略无借贷限
制 以 及 2007 年 的 大 牛 市 有 关 ； 三 是 对 于 Constrained








当乘数增大到 4 时，保本比率下降到了 80%以下，因此
乘数最好在 4 以下。 乘数为 2 时，期末资产值小于乘数为 3
时，但单位风险收益指标又大些。 因此，若更注重安全性乘数











加，年平均收益率先变大后变小。 当投资期为 2 年时，年平均
收益率最大（这与 2006~2007 年的牛市行情有关），投资 3 年







3.5 各种 CPPI 策略绩效的比较
在比较不同 CPPI 策略间的绩效时，选用股价波动 3%的
调整方法。在同一乘数下比较 Constrained CPPI、CPL 和 CPPI
策略的相对优劣。 这里综合考虑期末资产均值和单位风险收
益指标，在相同的乘数和投资年限下进行对比。 结果见表 5。
当乘数为 2 时。 期末资产均值以 Constrained CPPI 策略
为大，而各策略的期末资产均值的标准差比较接近，可以认
为此时 Constrained CPPI 策略相对较优。
当乘数为 3~6 时。 在 1 年期投资时， 期末资产均值以
Constrained CPPI 策略为大。 除了 1 年期投资外，期末资产均
值以 CPPI 策略为大，而单位风险收益指标以 CPL 策略为大。




























③共有 6 种，分别简记为“每日-5 日”、“每日-3%”、“每日-5%”、“5 日-3%”、“5 日-5%”和“3%-5%”。 其中，“每日-5 日”表示对按日调整得到的期末资产值进
行配对 T 检验，其余类推。
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前文已讨论过，乘数不宜过大。 此外，在实际中常有借入
限制， 因此 CPPI 策略的应用会受到限制。 若乘数只取 2 或
3， 且不考虑 CPPI 策略， 通过以上的分析可以认为，CPL 与
Constrained CPPI 策略的表现相当，若更考虑安全性，则宜选
择 CPL 策 略，若 更 重 视 收 益，则 应 选 择 Constrained CPPI 策
略 。 下 面 进 一 步 考 察 在 相 同 投 资 年 限 下 ， 乘 数 为 2、3 的
Constrained CPPI 和 CPL 策略的相对优劣。比较的结果是：无
论何种投资年限，期末资产均值总以乘数为 3 的 Constrained
CPPI 策略为大， 单位风险收益指标总以乘数为 2 的 CPL 策
略为大。 而乘数为 3 的CPL 策略的表现则介于上述两种策略
之间。
综 合 以 上 分 析 ， 可 以 认 为 ， 总 体 上 乘 数 为 3 的 Con-
strained CPPI 策略和乘数为 2 的 CPL 策略有较好的绩效。可
以根据对安全性与收益性的不同需求， 灵活选择这两种策
略，当然也可以选择表现介于这两者之间的乘数为 3 的 CPL
策略。
3.6 各种 CPPI 策略与 SP 策略、BH 策略绩效的比较
仍选用股价波动 3%的调整方法。 根据前文研究的结果，
并为了使比较更有实 际 意 义， 选 择 乘 数 为 3 的 Constrained
CPPI 以及乘数为 2 的 CPL 策略， 和 SP-NL、BH 策略进行比
较，参见表 6。
从表 6 可以看出：首先，除了 2 年期投资外，单位风险收
益 来 讲 最 大 的 是 CPL 策 略， 接 下 来 是 Constrained CPPI 策
略、SP-NL 策略，最小的是 BH 策略，对 于 2 年 期 投 资，只 是




较优，而 Constrained CPPI 策略在获利能力方面较优。 其次，
无论是何种投资年限， 期末资产均值和标准差最大的是 BH
策略，接下来依次是 SP-NL 策略、Constrained CPPI 策略，最















过大，以 3 以下为宜。 具体而言，在固定比例投资组合保险策
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注：Con CPPI 指 Constrained CPPI 策略；括号中的数字表示乘数。
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